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論文の内容の要旨
　本論文は，米国で報告されている「個別銘柄での市場平均回りでの平均回帰現象」が日本の市場においても見
受けられるか否かを，ほぼ米国の研究例に倣った手法により，日本の東証ユ部上場の株式の投資収益率のデータ
を用いて実証的に分析し，概ね米国と類似の平均回帰現象が存在するが，その一方では，部分的に異なる現象も
散見されることを示したものである。平均回帰の存在の有無の問題は，株価変動の解析の点から強い脚光を浴び
た重要な論点であり，我が国においても既にいくつかの研究が見られる。しかし，著者は，独自の工夫も加えな
がら，長期のデータを包括的に取り扱って説得力のある結果を導いており，我が国の株価変動分析の一つの出発
点となる大きな貢献をしたと判断される。
　論文第2章では，米国の研究を中心にサーベイを行っている。第3章では，この分野の研究の構矢であるDe－
B㎝dt　and　Tha1erの手法に従ってわが国の平均回帰現象を測定し，彼らの結果と比較している。基本的には同様
な平均回帰現象が得られているが，いくつかの点では異なった結果も指摘されている。例えば，個別銘柄での平
均回帰過程では1月効果は有意ではない。等である。第4章ではCAPMをべ一スにリスクβを調整した収益率
においても同様な平均回帰現象が見受けられるか否かを分析し，調整後のデータに対しても強く見受けられるこ
とを確認している。このことは，βによる説明可能な変動部分は全回帰変動のうちのごく一部であり，単純な
CAPMによる均衡モデルでは個別銘柄の平均回帰は説明不可能であることを意味している。
　第5章では回帰過程を詳しく調べ，それが時期，月とどのように関わっているかを分散分析で分析し，「回帰
過程は時期・月の両者から独立している」という結果を得ている。これは，回帰過程にはシステマティックなパ
ターンが見られないことを示している。
審査の結果の要旨
　株価変動の平均回帰の間題は，学術的にも実務的にも重要な問題であり，米国のみならず，我が国においても
大きな脚光を浴びた研究課題である。日本における平均回帰現象に関する実証分析は査読付き学術誌に掲載され
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た研究に隈っても10本近くあり，証券会社等での調査・報告まで含めるならば20本以上あるのではないかと思わ
れる。
　この様な状況の申で，本論文の主たる学術的貢献は，以下のように整理されるであろう：
　1．本論文の内容は，部分的に既存研究と重なる内容も含まれているが，その場合でも長期にわたり包括的に
　　検証を行い，既存のオーソドックスな手法で可能な範囲で説得力あるボリュームの実証研究を行って，その
　　地道さ・着実さが評価される；
　2．既存研究では，リスク調整に関する考察は，必ずしも十分にはなされていないきらいがあったが，この点
　　に関しても，詳細な研究を行い，今後の研究の方向としては，個別銘柄の平均回帰を説明するにはリスク以
　　外の要因を検討する必要があることを示した（第4章，第5章）ことは，評価に値する。
　特に，回帰過程の詳細な分析は，米国におけるユ月効果の分析を除けばほとんどなく，この点は強調されてよ
い。
　全体として仮説・分析手法に関してもその結果に関しては，特別斬新な印象は受けない。しかし，決着をつけ
なければならない重要な問題に対し，標準的な統計手法によって，仮説を地道に着実に実証分析していくプロセ
スは貴重であり，説得力がある労作にしあがっている。この意味で，本研究は，今後の我が国での平均回帰現象
の研究の上で当分の問，常に引用参照されるべき，貴重な出発点を与えると思われる。
　よって，著者は博士（経営工学）の学位を受けるに十分な資格を有するものと認める。
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